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Re´sume´
Ce papier e´tudie la sensibilite´ de la pre´visibilite´ et de la profitabilite´ des
figures chartistes aux fre´quences d’observations, types de cours et a` la na-
ture des me´thodes de de´tection sur le marche´ des changes euro/dollar. Les
diffe´rentes figures e´tudie´es pre´sentent un pouvoir pre´dictif supe´rieur a` 50% et
l’adoption des re`gles de trading sous-jacentes aux figures ge´ne`re des profits si-
gnificatifs. Nous concluons e´galement a` l’inte´reˆt de l’adoption d’une me´thode
de de´tection des figures chartistes tenant compte des cours les plus hauts et
les plus bas. L’utilisation du cours MID semble aussi le plus approprie´ pour
ge´ne´rer des profits significatifs. Par contre, le choix de la fre´quence d’obser-
vations de´pend principalement de l’horizon d’intervention des traders.
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1 Introduction
L’analyse technique est la plus ancienne me´thode pratique´e pour analyser le
comportement des marche´s. Selon Murphy (1999), elle est de´finie comme e´tant
l’e´tude de l’e´volution des cours sur un marche´, principalement sur la base de gra-
phiques, dans le but de pre´voir les futures tendances. Selon Be´chu and Bertrand
(1999) trois grandes cate´gories de me´thodes peuvent eˆtre distingue´es. Premie`rement,
l’analyse technique traditionnelle est entie`rement fonde´e sur l’e´tude des graphiques
et le repe´rage de figures chartistes telles que le teˆte-e´paules. Deuxie`mement, l’ana-
lyse technique moderne est compose´e de me´thodes plus ’quantitatives’, telles
que les moyennes mobiles, les oscillateurs 1,. . . La troisie`me cate´gorie, qualifie´e
de philosophique, a une ambition bien plus grande que la simple explication des
phe´nome`nes de marche´. L’exemple le plus connu est certainement la ce´le`bre the´orie
d’Elliott (pour plus de de´tails voir Prost and Prechter, 1985) qui pre´tend que tout
mouvement du marche´ peut s’analyser en huit phases, dont cinq d’impulsion et
trois de correction. 2
Dans ce papier, nous nous inte´ressons a` l’approche traditionnelle de l’analyse
technique et plus particulie`rement aux figures chartistes. Ces dernie`res ont fait
l’objet de nombreuses investigations, notamment celles mene´es par Levy (1971),
Osler (1998), Dempster and Jones (1998a), Chang and Osler (1999) et Lo, Ma-
maysky, and Wang (2000). Ces e´tudes se sont axe´es principalement sur la profitabi-
lite´ des re`gles de trading correspondants a` chaque figure chartiste mais e´galement
au contenu informatif qui en de´coule. La plupart de ces e´tudes aboutissent a`
la meˆme conclusion, a` savoir la non-profitabilite´ des strate´gies ou re`gles de tra-
ding relatives aux figures chartistes. Cependant, Lo, Mamaysky, and Wang (2000)
concluent que ces dernie`res pre´sentent un contenu informationnel. La majorite´ de
ces e´tudes utilisent des donne´es journalie`res. Pour notre part, nous nous inte´ressons
a` l’utilisation de ces figures chartistes sur des donne´es intra-journalie`res. Nous pen-
sons que ces figures peuvent eˆtre sensibles aux fre´quences d’observations (5, 15,
30 et 60 minutes), types de prix (acheteur, vendeur ou moyen) et aux me´thodes
pour les de´tecter.
Dans cette e´tude, nous analysons la sensibilite´ des figures chartistes a` ces
diffe´rents facteurs en termes de pouvoir pre´dictif mais e´galement de profitabilite´.
Nous comparons, en effet, les re´sultats obtenus selon ces deux crite`res pour deux
me´thodes de de´tection des figures. La premie`re me´thode utilise uniquement les
cours dits de cloˆture de chaque intervalle de temps, ca`d les cours de´duits aux
extre´mite´s des intervalles, tandis que la seconde utilise les cours les plus hauts et
les plus bas de chaque intervalle.
Nos re´sultats montrent qu’en ge´ne´ral les figures chartistes sont sensibles aux
fre´quences d’observations, type de cours et a` la me´thode de de´tection. Toutes
1. Un oscillateur est la repre´sentation graphique de la transformation des cours. Il permet de
de´terminerles tensions du marche´ et fonctionne souvent comme une fonction de´rive´e.
2. Une phase d’impulsion est une phase de hausse et une phase de correction est une phase de
baisse.
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les figures chartistes sont profitables, ce qui peut expliquer pourquoi les traders
utilisent ce type d’approche pour ope´rer sur le marche´ des changes euro-dollar.
Les figures en triangle semblent eˆtre les plus profitables mais e´galement celles
posse´dant le meilleur pouvoir pre´dictif. Nous concluons e´galement a` l’inte´reˆt de
l’utilisation des cours les plus hauts et les plus bas (la deuxie`me me´thode) car cette
me´thode procure un profit significativement supe´rieur a` celui obtenu quand seuls
les cours de cloˆture (la premie`re me´thode) sont utilise´s. Cependant, en terme de
profit ajuste´ au risque, la deuxie`me me´thode est pre´fe´re´e a` la premie`re seulement
lorsqu’il s’agit des cours moyens (MID). Les cours les plus hauts et les plus bas
auraient par conse´quent un contenu informationnel profitable.
Nous conside´rons l’approche tenant compte des cours les plus hauts et les plus
bas comme e´tant la plus profitable. Le choix de la fre´quence d’observations de´pend
principalement de l’horizon d’intervention des traders: l’utilisation d’une fre´quence
d’observation e´leve´e procure des petits profits mais limite le temps pendant lequel
la position du trader est ouverte, tandis que l’utilisation d’une fre´quence plus faible
augmente le profit mais entraˆıne une dure´e plus longue de de´tention d’une position.
Ce papier comporte en plus de l’introduction, six sections. La section 2 est
consacre´e a` la pre´sentation des e´tudes qui se sont focalise´es sur l’analyse technique
en ge´ne´ral et les figures chartistes en particulier. La section suivante pre´sente la
me´thodologie adopte´e pour la reconnaissance des diffe´rentes figures chartistes, se-
lon la me´thode de de´tection choisie et selon la de´finition de chaque figure. Cette
section pre´sente e´galement les deux crite`res qui vont servir lors de l’analyse em-
pirique, a` savoir le crite`re de pre´visibilite´ et celui de profitabilite´. La section 4
pre´sente la mode´lisation des me´thodes adopte´es pour de´tecter les figures chartistes.
La section 5 introduit les donne´es utilise´es dans l’e´tude ainsi que leur traitement
pre´alable. Les re´sultats des estimations et les commentaires sont donne´s dans la
section 6. Enfin, nous concluons dans la section 7.
2 L’analyse technique
L’analyse technique est largement utilise´e en pratique. Selon Cheung andWong
(1999), 25 a` 30 % des traders sur le marche´ des changes basent leurs analyses uni-
quement sur des signaux provenant de l’analyse technique. Plus largement, selon
Taylor and Allen (1992), l’analyse technique semble eˆtre utilise´e comme premie`re
ou seconde source d’information par plus de 90 % des dealers du marche´ des
changes base´s a` Londres. De plus, elle serait juge´e a` 60 % comme e´tant aussi
importante que l’analyse fondamentale 3. Une tre`s grande proportion estime les
approches fondamentales et techniques comme e´tant comple´mentaires. L’e´tude de
Menkhoff (1998) montre e´galement que plus de la moitie´ des professionnels actifs
sur le marche´ des changes allemand donnent plus de poids a` l’information que
3. L’analyse fondamentale est une me´thode d’e´valuation, qui examine les facteurs discrimi-
nants, appele´s fondamentaux, qui affectent les cours observe´s dans l’optique de de´terminer leur
valeur intrinse`que.
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leur procure l’analyse ’non-fondamentale’, a` savoir l’analyse technique et les flux
d’ordre. Par ailleurs, Lui and Mole (1998) ont montre´ que l’analyse technique est
la me´thode la plus utilise´e pour un horizon court terme sur le marche´ des changes
de Hong Kong.
Malgre´ sa large utilisation par les professionnelles, les acade´miciens ont histo-
riquement ne´glige´ l’analyse technique, principalement parceque cette dernie`re est
en de´saccord avec l’une des hypothe`ses les plus fondamentales en finance, a` savoir
l’hypothe`se d’efficience des marche´s. En effet, l’hypothe`se d’efficience (semi-forte)
pre´voit que toute l’information publiquement disponible doit se refle´ter dans le prix
de l’actif. Ainsi, selon cette hypothe`se, l’analyse technique, qui se base entie`rement
sur l’observation de l’historique des prix, a` savoir de l’information publique, ne
pourrait donc pas pre´dire l’e´volution future des prix.
Devant cet e´tat de controverse, de nombreux chercheurs ont entrepris des
e´tudes portant sur l’analyse technique. L’une des e´tudes les plus connues sur le
sujet est celle re´alise´e par Brock, Lakonishok, and LeBaron (1992), qui conclut
a` l’inte´reˆt de l’utilisation de deux des re`gles de trading les plus simples et les
plus populaires : le croisement de moyenne mobile et la technique des filtres 4.
En effet, cette e´tude montre que l’utilisation des strate´gies sous-jacentes a` ces
me´thodes est profitable (en terme de diffe´rence entre cours acheteur et vendeur et
selon la nature de l’ope´ration : achat ou vente). Parmi les e´tudes qui se sont axe´es
sur ces re`gles de trading simples applique´es aux marche´s des changes, nous pou-
vons citer Dooley and Shafer (1984), Sweeney (1986), Levich and Thomas (1993),
Neely (1997), LeBaron (1999). Par ailleurs, les e´tudes mene´es par Ready (1997),
Andrada-Felix, Fernandez-Rodriguez, and Sosvilla-Rivero (1995) et Detry (2001)
se sont inte´resse´es aux marche´s des actions.
En plus des re`gles de trading simples telles que celles sous-jacentes au croise-
ment de moyennes mobiles ou provenant de filtres, l’analyse technique foisonne de
me´thodes pour estimer l’e´volution future d’un cours. Ces dernie`res ont e´galement
fait l’objet d’e´tudes empiriques. Jensen (1970) teste empiriquement la re`gle de
trading ’relative strength’ 5. Le profit estime´ pour cette re`gle n’est pas significa-
tivement supe´rieur a` celui obtenu par une strate´gie de type ’Buy and Hold’, qui
consiste a` acheter l’actif au de´but d’une pe´riode de´termine´e et a` le de´tenir jus-
qu’a` la fin de celle-ci . Osler (2000) aboutit a` un pouvoir pre´dictif des supports et
re´sistances 6 relatifs aux cours de change intra-journaliers en utilisant les signaux
publie´s par six participants actifs sur ce marche´. D’autres e´tudes ont eu recours
a` l’utilisation d’algorithmes ge´ne´tiques pour de´velopper des re`gles de trading sus-
ceptibles de faire des pre´visions ge´ne´ratrices de profits, tel que Neely, Weller, and
4. Cette me´thode consiste a` prendre des positions, longues ou courtes, suite a` une variation
du cours d’un pourcentage, correspondant au filtre.
5. Apre`s avoir calcule´ le ratio Pt/P¯t ou` P¯t correspond a` la moyenne des cours pre´ce´dant le
moment t, la re`gle de trading consiste a` acheter l’actif si ce ratio est supe´rieur a` une valeur
de´termine´e et le vendre si cette dernie`re atteint un certain seuil.
6. Une droite de support (re´sistance) est la droite sur laquelle rebondit le cours lors d’un
mouvement haussier (baissier).
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Dittmar (1997), Neely and Weller (1999), Dempster and Jones (1998b). Blume,
Easley, and O’Hara (1994) montrent qu’une se´quence de volumes et de prix peut
eˆtre informative, pre´sentant de cette manie`re une e´vidence quant a` l’utilisation de
l’analyse technique base´e sur les volumes.
A part ces e´tudes axe´es principalement sur des relations line´aires, diverses
e´tudes se sont oriente´es vers l’analyse des figures chartistes, de´finies comme e´tant
des configurations diverses non line´aires. Les figures chartistes, selon Murphy
(1999) et Be´chu and Bertrand (1999), de´tiennent un pouvoir pre´dictif qui per-
met ainsi aux traders qui les emploient de de´velopper des strate´gies de trading
en vue d’obtenir un profit. En ge´ne´ral, les figures chartistes sont donc analyse´es
en terme de profitabilite´. Les contributions dans la litte´rature a` l’analyse de ces
figures sont au nombre de cinq. Levy (1971) analyse le pouvoir pre´dictif de confi-
gurations base´es sur des se´quences de cinq points et conclut, apre`s avoir pris en
compte les couˆts de transactions, a` la non profitabilite´ de ces dernie`res. Osler
(1998) analyse plus pre´cise´ment la figure la plus connue en analyse chartiste, a`
savoir le teˆte-e´paules 7. Elle souligne le fait que les agents utilisant cette figure
pour ope´rer sur les marche´s doivent eˆtre qualifie´s de ’noise traders’ car le volume
de transaction observe´ lors de leurs ope´rations est particulie`rement e´leve´ et leurs
transactions non profitables. Dempster and Jones (1998a) et Chang and Osler
(1999) aboutissent aux meˆme conclusions concernant la profitabilite´ des re`gles
de trading relatives aux figures chartistes. Par contre, Lo, Mamaysky, and Wang
(2000) se sont inte´resse´s au contenu informationnel de diverses figures chartistes
et concluent que ces dernie`res posse`dent un contenu informatif significatif qui af-
fectent les rendements.
Notre e´tude va pour sa part s’inte´resser a` analyser douze figures chartistes
applique´e au marche´ des changes de l’euro-dollar. Le choix du marche´ des changes
semble approprie´ pour tester des signaux techniques, e´tant donne´ ”son importante
liquidite´, ses faibles fourchettes entre prix offert et prix demande´, et un syste`me de
trading de´centralise´ sans interrruption de 24 heures” 8. Les e´tudes pre´ce´demment
cite´es qui ont analyse´ les figures chartistes sur le marche´ des changes ont eu recours
a` diffe´rentes me´thodes de de´tection des extremums locaux formant les figures char-
tistes et se sont inte´resse´s a` divers types de prix, a` savoir le prix acheteur (bid),
le prix vendeur (ask) ou le prix moyen (mid), et selon diffe´rentes fre´quences d’ob-
servations. Cette diversite´ rend inte´ressante, en termes de profitabilite´, l’e´tude
de l’hypothe`se de sensibilite´ des figures chartistes aux e´le´ments cite´s (me´thodes
de de´tection, types de prix, fre´quences d’observations). Notre e´tude consiste par
conse´quent a` e´tudier la sensibilite´ des figures chartistes par rapport a` la me´thode
de de´tection des extremums locaux, par rapport aux types de prix et a` la fre´quence
d’observation de ces derniers. Cette e´tude analyse les figures chartistes uniquement
sur des donne´es intra-journalie`res. Elle permet ainsi de ne pas re´futer l’hypothe`se
d’efficience des marche´s e´tant donne´ qu’un grand nombre d’auteurs s’accordent a`
penser que les marche´s seraient temporellement inefficients a` tre`s court terme : il
7. Cette figure ainsi que 11 autres sont de´finies dans la section 3.2.
8. Cfr Chang and Osler (1999) p.638.
5
existerait un de´calage entre l’ave`nement d’une nouvelle information et son incor-
poration dans les prix.
Un autre inte´reˆt de notre e´tude est l’analyse de l’apport informationnel procure´
par les cours les plus hauts (High) et les plus bas (Low) d’un intervalle de temps
donne´. En effet, dans le cas de l’analyse des figures chartistes, hormis Osler (1998)
et Chang and Osler (1999) qui ont touche´ quelque peu a` ce type de donne´es lors
de leurs analyses de sensibilite´, aucune e´tude ne s’est centre´e sur l’inte´reˆt qui
pourrait provenir de l’utilisation des cours les plus hauts et des cours les plus
bas. Or en pratique, la majorite´ des professionnels de l’analyse technique utilise
ce type de donne´es lors de leur analyse. De plus, d’autres e´tudes ont montre´
que ces cours avaient un contenu informationnel. Fiess and MacDonald (1999) ont
sugge´re´ l’existence d’une relation structurelle entre les cours high, low et de cloˆture
sur le marche´ des changes. Fiess and MacDonald (2002) concluent e´galement a`
l’inte´reˆt de l’utilisation des cours High et Low. Dans notre e´tude, nous analysons
par conse´quent la sensibilite´ des figures chartistes a` l’utilisation ou non des cours
les plus hauts et les plus bas d’un intervalle de temps donne´. Pour cela, nous
de´veloppons une nouvelle me´thode de de´tection des extremums locaux.
3 La me´thodologie
3.1 Les me´thodes de de´tection des extremums locaux
L’objectif de notre travail est de de´tecter et d’e´tudier, sur le marche´ des
changes, des formes particulie`res et non line´aires. Ces formes, appele´es figures
chartistes, constituent un volet de l’analyse technique et sont couramment uti-
lise´es par les traders dans le but de comple´ter leur analyse fondamentale 9. Ces
figures disposent selon Murphy (1999) et Be´chu and Bertrand (1999) d’un pou-
voir pre´dictif, permettant ainsi aux traders qui les emploient de de´velopper des
strate´gies de trading en vue d’obtenir un profit. Les diffe´rentes figures e´tudie´es
sont donc analyse´es en termes de pouvoir pre´dictif et de profitabilite´. Le profit est
procure´ suite a` l’application de la re`gle de trading sous-jacente a` l’observation de
chacune des figures. Notre e´tude s’inte´resse particulie`rement a` la sensibilite´ des
figures a` diffe´rents facteurs, tels que le type de cours, la fre´quence d’observation
ainsi que la me´thode de de´tection de ces figures.
Chacune des figures chartistes peut eˆtre caracte´rise´e uniquement par une se´rie
particulie`re d’extremums locaux 10, ou plus pre´cise´ment de maximums et de mini-
mums locaux en alternance 11. Par conse´quent, dans l’e´laboration d’un processus
de de´tection de ces diffe´rentes figures, il est ne´cessaire de tout d’abord de´terminer
les extremums locaux qui composent la figure. La de´tection de ces derniers se fait
dans notre me´thodologie en deux e´tapes. De manie`re abre´ge´e, la premie`re e´tape
9. Sur le marche´ des changes, cette analyse se base sur l’e´tude de l’effet de l’information
publique et prive´e, notamment des annonces et des flux d’ordres.
10. La de´finition pre´cise de la se´quence d’extremums relative a` chaque figure est explicite´e dans
la section 3.2.
11. La de´rive´e de la courbe passant par ces extremums change de signe a` chaque extremum.
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consiste a` lisser les donne´es et a` de´terminer sur ce lissage les extremums locaux.
Dans la seconde e´tape, nous de´terminons les extremums correspondant sur la se´rie
initiale.
La premie`re e´tape consiste ainsi a` estimer une fonction de lissage des cours par
la me´thode du noyau, plus pre´cise´ment par le biais d’une kernel Nadaraya-Watson
(voir section 4.1). 12 Proce´der de cette fac¸on contribue a` lisser nos observations et
a` e´liminer tous les bruits qui les caracte´risent tout en sauvegardant leur caracte`re
non line´aire et irre´gulier 13.
Dans notre e´tude, entre autres, nous comparons l’inte´reˆt ou non de l’utilisa-
tion des cours les plus hauts et ceux les plus bas par intervalle de temps. D’une
part, s’inte´resser a` ces cours revient a` se rapprocher davantage de la pratique
au sein du marche´. Les traders qui ont recours au chartisme utilisent, dans le
cadre de leur analyse, des graphiques en baˆtonnets ou bar charts. 14 D’autre part,
Fiess and MacDonald (2002) montrent que les cours les plus hauts et les plus bas
pre´sentent un contenu informatif lie´ a` la variation de la structure de la demande et
de l’offre. De plus, ils concluent que ces deux cours pre´sentent des caracte´ristiques
statistiques diffe´rentes et que la diffe´rence constitue une mesure ade´quate de la
volatilite´. Selon l’utilisation ou non de ces cours, la me´thodologie de de´tection des
extremums locaux doit donc eˆtre adapte´e.
Dans le cas ou` seuls les cours dits de cloˆture 15 sont utilise´s, la se´rie chronolo-
gique repre´sentant ces derniers est lisse´e via l’estimation d’une kernel Nadaraya-
Watson. Apre`s cette estimation, nous de´terminons les extremums en cherchant les
moments ou` la de´rive´e de la fonction de lissage estime´e change de signe. Cette
manie`re d’ope´rer assure ainsi l’alternance entre maximums et minimums. La se-
conde e´tape de notre me´thodologie est de ’trouver’ les extremums correspondant
sur la se´rie initiale 16. Ainsi, une fois de´terminer un maximum (minimum) sur la
courbe lisse´e, nous retenons sur la courbe originale le maximum (minimum) des
cours correspondant au moment du maximum (minimum) de la courbe lisse´e et
des deux cours entourant ce dernier.
12. Avant de retenir la me´thode du noyau comme un moyen de lissage, nous avons eu recours a`
d’autres techniques de lissage notamment les splines cubiques et les approximations polynomiales.
Dans le cadre du marche´ des changes, la premie`re me´thode nous a semble´ plus efficace.
13. Cette me´thode de lissage, utilise´e dans le but de de´tecter des figures chartistes, fut e´galement
adopte´e par Lo, Mamaysky, and Wang (2000). D’autres me´thodes ont e´te´ utilise´es dans le meˆme
cadre d’analyse par Levy (1971), Osler (1998), Dempster and Jones (1998a) et Chang and
Osler (1999). Leur me´thode consiste a` fixer comme extremum local chaque cours qui a subi
pre´alablement une baisse ou une hausse d’une proportion donne´e.
14. Be´chu and Bertrand (1999) stipulent qu’une des grosses lacunes des courbes continues est
leur impre´cision et la non utilisation de toutes les donne´es disponibles. Elles repre´sentent les
derniers cours par intervalle de temps alors que ces derniers ne sont pas force´ment repre´sentatifs
des intervalles correspondants. Le graphique en baˆtonnets ou le bar chart permet de repre´senter
toute l’information disponible sur les cours (plus bas, plus haut, le premier et le dernier) sur un
simple baˆtonnet.
15. Il s’agit en fait de cours re´gulie`rement espace´s repre´sentant le dernier cours de chaque
intervalle.
16. Nous utiliserons par la suite le terme de ’projection’.
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Dans le cas de l’utilisation des cours les plus hauts et ceux les plus bas, la
me´thode doit eˆtre adapte´e, les maximums locaux doivent eˆtre de´termine´s sur les
cours high et les minimums sur les cours low. Nous lissons par conse´quent les deux
se´ries de prix et de´terminons pour chacune les extremums ne´cessaires en repe´rant
les moments de changement de signes de chaque de´rive´e. Lors du repe´rage des
cours correspondant sur les se´ries originelles, nous nous assurons d’avoir bien al-
ternance entre maximums sur le cours high et minimums sur le cours low. Nous
prenons tout d’abord le premier extremum observe´ que nous projetons. Si ce der-
nier est un maximum (minimum), nous alternons ensuite entre une projection sur
les cours low (high) suivie d’une sur les cours high (low) et ainsi de suite.
Ces me´thodes de de´tection sont effectue´es pour diffe´rentes feneˆtres d’observa-
tion, dont chacune comprend un nombre fini d’observations. Nous de´finissons une
feneˆtre ‘glissante’ qui parcours toute la se´rie des cours avanc¸ant avec un pas d’une
seule observation. Pour chaque feneˆtre, nous appliquons la me´thode de de´tection
des extremums et regardons si l’une des se´quence d’extremums obtenues corres-
pond a` la de´finition d’une des figures chartistes. L’inte´reˆt de l’utilisation d’une
feneˆtre mouvante est de se concentrer sur les configurations qui se sont de´veloppe´es
entie`rement dans cette feneˆtre et donc de supprimer le risque de biais duˆ au fait
que nous disposons de l’e´volution future du cours. Autrement dit, en utilisant une
feneˆtre glissante, nous nous assurons que l’e´volution du cours suite a` la de´tection
d’une figure n’est pas connue au moment du repe´rage de cette dernie`re. La figure
chartiste n’est retenue, par conse´quent, que si son allure commence et se termine
dans la meˆme feneˆtre. En mettant en place un test de filtrage des figures retenues,
aucune figure chartiste n’est retenue plus d’une fois.
3.2 De´finitions des figures chartistes
En se basant sur des ouvrages de re´fe´rence en analyse technique tels que Mur-
phy (1999) et Be´chu and Bertrand (1999), nous proposons la de´finition de six
paires de figures chartistes, soit douze figures. Toutes ces figures sont de´finies a`
partir d’une se´quence particulie`re d’extremums locaux, extremums de´termine´s via
l’application des me´thodes pre´sente´es dans la section 4.
Afin de de´finir de manie`re rigoureuse chacune des figures, quelques notations
doivent eˆtre introduites. A partir d’une se´rie de cours Pt, notons respectivement
Ei : i = 1,..,I l’extremum i d’une se´quence compose´e de I extremums et tEi le
moment de son observation. La pente p(Ei,Ej) de la droite passant par Ei et Ej et
l’ordonne´e en tk d’un point de cette meˆme droite, Vtk(Ei,Ej), doivent e´galement
eˆtre de´finies:
p(Ei,Ej) =
Ej − Ei
tEj − tEi
(1)
Vtk(Ei,Ej) = Ei + (tk − tEi)× p (Ei,Ej) (2)
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A pre´sent, nous pouvons de´finir de manie`re quantitative les diffe´rentes figures char-
tistes. Nous pre´sentons en annexe les graphiques repre´sentant les diffe´rentes figures
the´oriques et observe´es. Les figures 1 et 2 repre´sentent des exemples de figures
the´oriques tandis que les figures 4, 5 et 6 repre´sentent les figures que nous avons
pu observe´s via l’application de notre me´thodologie. Les graphiques the´oriques
servent principalement d’aide a` la compre´hension des de´finitions quantitatives qui
suivent.
3.2.1 Teˆte-e´paules et teˆte-e´paules inverse´
De´finition 1: Teˆte-e´paules (hs)
Un teˆte-e´paules (hs) est caracte´rise´ par une se´quence de 5 extremums {Ei : i =
1,..,5} telle que:
hs ≡

E1 > E2 (a)
E3 > E1 , E3 > E5 (b)
|p(E1,E5)| ≤ tan(10◦) (c)
|p(E2,E4)| ≤ tan(10◦) (d)
0.9 ≤ E1−VtE1 (E2,E4)E5−VtE5 (E2,E4) ≤ 1.1 (e)
1.1 ≤ hs ≤ 2.5 (f)
1
2 ≤
tE2−td
tf−tE4 ≤ 2 (g)
1
2 ≤
tE4−tE2
m ≤ 2 (h)(
Ptd − Ptmin
) ≥ 23 × h (i)
ou`
- h de´signe la hauteur de la teˆte : h = E3 − VtE3 (E2,E4)
- s de´signe la hauteur moyenne des deux e´paules : s =
(E1−VtE1 (E2,E4))+(E5−VtE5 (E2,E4))
2
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≤ Vt(E2,E4) , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≤ Vt(E2,E4) , t > tE5
)
- m de´signe le temps moyen de formation des e´paules : m = (tE2−td)+(tf−tE4 )2
- Ptmin de´signe le plus petit cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmin =
min(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
Si une se´quence d’extremums satisfait ces conditions, nous avons bien un teˆte-
e´paules. Cette figure a probablement un pouvoir pre´dictif et pre´dit que le cours
suite a` la formation de la figure doit descendre d’au moins la hauteur de la teˆte.
Cet ’objectif’ doit eˆtre atteint dans l’intervalle [tf ,..,tf+(f−d)]. Ainsi le cours est
sense´ au moins atteindre P (obj):
P (obj) = Ptf − h (3)
La forme du teˆte-e´paules inverse´ (ihs) est parfaitement syme´trique en comparai-
son avec le teˆte-e´paules.
De´finition 2: Teˆte-e´paules inverse´ (ihs)
Un teˆte-e´paules inverse´ (ihs) est caracte´rise´ par une se´quence de 5 extremums
{Ei : i = 1,..,5} telle que:
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ihs ≡

E1 < E2 (a)
E3 < E1 , E3 < E5 (b)
|p(E2,E4)| ≤ tan(10◦) (c)
|p(E1,E5)| ≤ tan(10◦) (d)
0.9 ≤ VtE1 (E2,E4)−E1VtE5 (E2,E4)−E5 ≤ 1.1 (e)
1.1 ≤ hs ≤ 2.5 (f)
1
2 ≤
tE2−td
tf−tE4 ≤ 2 (g)
1
2 ≤
tE4−tE2
m ≤ 2 (h)(
Ptmax − Ptd
) ≥ 23 × h (i)
ou`
- h de´signe la hauteur de la teˆte : h = VtE3 (E2,E4)−E3
- s de´signe la hauteur moyenne des deux e´paules : s =
(VtE1
(E2,E4)−E1)+(VtE5 (E2,E4)−E5)
2
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≥ Vt(E2,E4) , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≥ Vt(E2,E4) , t > tE5
)
- m de´signe le temps moyen de formation des e´paules : m = (tE2−td)+(tf−tE4 )2
- Ptmax de´signe le plus haut cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmax =
max(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
La tendance future suite a` la figure doit eˆtre normalement haussie`re. Ainsi, dans
l’intervalle de temps [tf ,..,tf+(f−d)], le cours doit avoir au moins atteint P (obj):
P (obj) = Ptf + h (4)
3.2.2 Double-Top et Double-Bottom
De´finition 3: Double-Top (dt)
Un double-top (dt) est caracte´rise´ par une se´quence de trois extremums {Ei : i =
1,..,3}, telle que :
dt ≡

E1 > E2
E1−E2
VtE2
(E1,E3)−E2 = 1
E3−E2
VtE2
(E1,E3)−E2 = 1
1
2 ≤
tE2−td
(tf−td)/2 ≤ 2
1
2 ≤
tf−tE2
(tf−td)/2 ≤ 2(
Ptd − Ptmin
) ≥ 23 × (VtE2 (E1,E3)− E2)
ou`,
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≤ E2 , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≤ E2 , t > tE3
)
- Ptmin de´signe le plus petit cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmin =
min(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
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Suite a` cette figure, la tendance est sense´e eˆtre baissie`re et le cours doit normale-
ment atteindre P (obj) dans l’intervalle [tf ,..,tf+(f−d)] :
P (obj) = Ptf −
(
VtE2 (E1,E3)− E2
)
(5)
La figure double-bottom est l’image syme´trique du double-top.
De´finition 4: Double-Bottom (db)
Un double-bottom (db) est caracte´rise´ par une se´quence de trois extremum; {Ei :
i = 1,..,3}, tel que :
dt ≡

E1 < E2
E2−E1
E2−VtE2 (E1,E3)
= 1
E2−E3
E2−VtE2 (E1,E3)
= 1
1
2 ≤
tE2−td
(tf−td)/2 ≤ 2
1
2 ≤
tf−tE2
(tf−td)/2 ≤ 2(
Ptmax − Ptd
) ≥ 12 × (E2 − VtE2 (E1,E3))
ou`,
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≥ E2 , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≥ E2 , t > tE3
)
- Ptmax de´signe le plus haut cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmax =
max(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
L’objectif, suite a` cette figure est normalement haussier:
P (obj) = Ptf +
(
E2 − VtE2 (E1,E3)
)
(6)
3.2.3 Triple-Top et Triple-Bottom
De´finition 5: Triple-Top (tt)
Un triple-top (tt) est caracte´rise´ par une se´quence de cinq extremums {Ei : i =
1,..,5}, telle que :
tt ≡

E1 > E2
| p(E1,E5) | ≤ tg(10◦)
| p(E2,E4) | ≤ tg(10◦)
0.9 ≤ hE1−VtE1 (E2,E4) ≤ 1.1
0.9 ≤ hE5−VtE5 (E2,E4) ≤ 1.1
1
2 ≤
tE2−td
(tf−td)/3 ≤ 2
1
2 ≤
tE4−tE2
(tf−td)/3 ≤ 2
1
2 ≤
tf−tE4
(tf−td)/3 ≤ 2(
Ptd − Ptmin
) ≥ 23 × h
ou`
- h de´signe la hauteur du triple-top : h = E3 − VtE3 (E2,E4)
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- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≤ Vt(E2,E4) , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≤ Vt(E2,E4) , t > tE5
)
- Ptmin de´signe le plus petit cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmin =
min(Pt)
∣∣td−(f−d) ≤ t ≤ td
Suite a` la formation de la figure, le cours devrait descendre au moins jusqu’a`
P (obj) durant l’intervalle [tf ,..,tf+(f−d)]:
P (obj) = Ptf − h (7)
De manie`re similaire, le triple-bottom est la figure syme´trique.
De´finition 6: Triple-Bottom (tb)
Un triple-bottom (tb) est caracte´rise´ par une se´quence de cinq extremums {Ei :
i = 1,..,5}, telle que :
tb ≡

E1 < E2
| p(E2,E4) | ≤ tg(10◦)
| p(E1,E5) | ≤ tg(10◦)
0.9 ≤ hVtE1 (E2,E4)−E1 ≤ 1.1
0.9 ≤ hVtE5 (E2,E4)−E5 ≤ 1.1
1
2 ≤
tE2−td
(tf−td)/3 ≤ 2
1
2 ≤
tE4−tE2
(tf−td)/3 ≤ 2
1
2 ≤
tf−tE4
(tf−td)/3 ≤ 2(
Ptmax − Ptd
) ≥ 23 × h
ou`
- h de´signe la hauteur du triple-top : h = VtE3 (E2,E4)− E3
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≥ Vt(E2,E4) , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≥ Vt(E2,E4) , t > tE5
)
- Ptmax de´signe le plus haut cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmax =
max(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
Le cours doit, par la suite, monter au moins jusqu’a` P (obj) durant l’intervalle
[tf ,..,tf+(f−d)]:
P (obj) = Ptf + h (8)
3.2.4 Rectangle-Top et Rectangle-Bottom
De´finition 7: Rectangle-Top (rt)
Un rectangle-top (rt) est caracte´rise´ par une se´quence de six extremums {Ei : i =
1,..,6}, telle que :
rt ≡

E1 > E2
| p(E1,E5) | ≤ 0.001
| p(E2,E6) | ≤ 0.001
0.9999 ≤ VtE3 (E1,E5)E3 ≤ 1.0001
0.9999 ≤ E4VtE4 (E2,E6) ≤ 1.0001(
Ptd − Ptmin
) ≥ 23 × h
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ou`
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≤ Vt(E2,E6) , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≤ Vt(E2,E6) , t > tE6
)
- Ptmin de´signe le plus petit cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmin =
min(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
- h de´signe la hauteur moyenne entre la droite passant par les maximums et la
droite passant par les minimums: h =
(E1−VtE1 (E2,E6))+(VtE6 (E1,E5)−E6)
2
Suite a` la formation de la figure, le cours devrait descendre au moins jusqu’a`
P (obj) durant l’intervalle [tf ,..,tf+(f−d)]:
P (obj) = Ptf − h (9)
De´finition 8: Rectangle-Bottom (rb)
Un rectangle-bottom (rb) est caracte´rise´ par une se´quence de six extremums
{Ei : i = 1,..,6}, telle que :
rb ≡

E1 < E2
| p(E2,E6) | ≤ 0.001
| p(E1,E5) | ≤ 0.001
0.9999 ≤ E3VtE3 (E1,E5) ≤ 1.0001
0.9999 ≤ VtE4 (E2,E6)E4 ≤ 1.0001(
Ptmax − Ptd
) ≥ 23 × h
ou`
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≥ Vt(E2,E6) , t < tE1
)
;
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≥ Vt(E2,E6) , t > tE6
)
;
- Ptmax de´signe le plus haut cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmax =
max(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td;
- h de´signe la hauteur moyenne entre la droite passant par les maximums et la
droite passant par les minimums: h =
(VtE1
(E2,E6)−E1)+(E6−VtE6 (E1,E5))
2 ;
Suite a` la formation de la figure, le cours doit monter au moins jusqu’a` P (obj)
durant l’intervalle [tf ,..,tf+(f−d)]:
P (obj) = Ptf + h (10)
3.2.5 Broadening-Top et Broadening-Bottom
De´finition 9: Broadening-Top (bt)
Un broadening-top (bt) est caracte´rise´ par une se´quence de cinq extremums {Ei :
i = 1,..,5}, telle que :
bt ≡

E1 > E2
E3 > E1 , E4 < E2 , E5 > E3(
Ptd − Ptmin
) ≥ 23 × h
ou`
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≤ Vt(E2,E4) , t < tE1
)
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- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≤ Vt(E2,E4) , t > tE5
)
- Ptmin de´signe le plus petit cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmin =
min(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
- h de´signe la hauteur moyenne de cette formation: h = VtE2 (E1,E5)−E2
L’objectif de la figure est baissier:
P (obj) = Ptf − h (11)
De´finition 10: Broadening-Bottom (bb)
Un broadening-bottom (bb) est caracte´rise´ par une se´quence de cinq extremums
{Ei : i = 1,..,5}, telle que :
bb ≡

E1 < E2
E3 < E1 , E4 > E2 , E5 < E3(
Ptmax − Ptd
) ≥ 23 × h
ou`
- td de´signe le moment ou` de´bute la figure : td = maxt
(
Pt ≥ Vt(E2,E4) , t < tE1
)
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≥ Vt(E2,E4) , t > tE5
)
- Ptmax de´signe le plus haut cours observe´ dans l’intervalle [td−(f−d),..,td] : Ptmax =
max(Pt)
∣∣ td−(f−d) ≤ t ≤ td
- h de´signe la hauteur moyenne de cette formation: h = E2 − VtE2 (E1,E5)
L’objectif de la figure est haussier:
P (obj) = Ptf + h (12)
3.2.6 Triangle-Top et Triangle-Bottom
De´finition 11: Triangle-Top (trit)
Un triangle-top (trit) est caracte´rise´ par une se´quence de quatre extremums {Ei :
i = 1,..,4}, telle que :
trit ≡

E1 > E2
p(E1,E3) ≤ tan(−30◦)
0.9 ≤ |p(E1,E3)|p(E2,E4) ≤ 1.1
tf ≤ tE1 + 0.75× (tint − tE1)(
PtE1 − Ptmin
) ≥ 23 × h
ou`
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≥ Vt(E1,E3) , t > tE4
)
- Ptmin de´signe le plus petit cours observe´ dans l’intervalle [tE1−(f−E1),..,tE1 ] :
Ptmin = min(Pt)
∣∣ tE1−(f−E1) ≤ t ≤ tE1
- tint de´signe le moment correspondant a` l’intersection des deux droites formant
la figure : tint = mint
(
Vt(E1,E3) ≤ Vt(E2,E4) , t > tE4
)
- h de´signe la hauteur moyenne de cette formation: h = VtE2 (E1,E3)−E2
L’objectif de la figure est haussier:
P (obj) = Ptf + h (13)
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De´finition 12: Triangle-Bottom (trib)
Un triangle-bottom (trib) est caracte´rise´ par une se´quence de quatre extremums
{Ei : i = 1,..,4}, telle que :
trib ≡

E1 < E2
p(E2,E4) ≤ tan(−30◦)
0.9 ≤ |p(E2,E4)|p(E1,E3) ≤ 1.1
tf ≤ tE1 + 0.75× (tint − tE1)(
Ptmax − PtE1
) ≥ 23 × h
ou`
- tf de´signe le moment ou` s’ache`ve la figure : tf = mint
(
Pt ≤ Vt(E1,E3) , t > tE4
)
- Ptmax de´signe le plus haut cours observe´ dans l’intervalle [tE1−(f−E1),..,tE1 ] :
Ptmax = max(Pt)
∣∣ tE1−(f−E1) ≤ t ≤ tE1)
- tint de´signe le moment correspondant a` l’intersection des deux droites formant
la figure : tint = mint
(
Vt(E2,E4) ≤ Vt(E1,E3) , t > tE4
)
- h de´signe la hauteur moyenne de cette formation: h = E2 − VtE2 (E1,E3)
L’objectif de la figure est baissier:
P (obj) = Ptf − h (14)
3.3 Les crite`res d’analyse
Les figures chartistes ainsi retenues, en utilisant les crite`res de de´tection ci-
dessus, sont ensuite analyse´es principalement via deux crite`res, a` savoir leur pou-
voir pre´dictif et la profitabilite´ qu’elles procurent. Autrement dit nous e´tudions
la capacite´ des figures a` atteindre les objectifs pre´dits, en terme d’e´volution des
cours juste apre`s l’ache`vement de la figure, ainsi que le profit qui pourrait eˆtre
re´alise´ en appliquant les re`gles de trading sous-jacentes.
3.3.1 Le pouvoir pre´dictif
Suite a` son ache`vement, chaque figure chartiste pre´dit l’e´volution future du
cours. Plus pre´cise´ment, cette dernie`re pre´voit un objectif que le cours doit nor-
malement atteindre. De manie`re ge´ne´rale, soit h la variation de cours pre´dite et tf
et td les moments d’ache`vement et de de´but de la figure, si cette dernie`re pre´voit
une baisse du cours, alors l’objectif se calcule de la meˆme manie`re que l’e´quation
(3). Cet objectif doit eˆtre atteint dans l’intervalle [tf ,..,tf+(f−d)]. Si l’objectif est
baissier, nous pouvons donc calculer la valeur du cours re´ellement atteint dans
cette intervalle:
Pa = min(Pt)
∣∣tf ≤ t ≤ tf+(f−d) (15)
La hauteur de la tendance re´ellement observe´e est par conse´quent e´gale a` :
trend = Ptf − Pa (16)
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De cette manie`re, le crite`re de pre´visibilite´ se calcule comme suit 17:
pred =
trend
h
(17)
Nous distinguons trois cas possibles:
– 0 ≤ pred < 1 : le cours n’a pas atteint l’objectif pre´dit. Il n’est descendu que
de pred par rapport a` la variation pre´vue.
– pred = 1 : le cours a atteint l’objectif.
– pred > 1 : le cours a atteint l’objectif et a meˆme effectue´ une variation
supple´mentaire de (pred− 1) par rapport a` la variation pre´vue.
Par conse´quent, de`s que pred ≥ 1, la figure verra sa pre´diction se re´aliser.
3.3.2 La profitabilite´
Jusqu’a` pre´sent nous nous sommes inte´resse´s a` la pre´visibilite´ des figures char-
tistes. Il semble maintenant opportun de s’interroger sur la profitabilite´ de ces
dernie`res : si une figure dispose d’un pouvoir pre´dicitf, est-ce suffisant pour en ti-
rer profit?
Ainsi, lorsque le cours de change e´volue dans le meˆme sens que celui pre´dit
par une figure chartiste, un trader preneur de position au moment ade´quat peut
re´aliser un profit. Par contre, dans le cas ou` le cours e´volue dans le sens contraire,
la position prise par le trader, respectant la re`gle de trading correspondante, peut
ge´ne´rer une perte. Un profit ou une perte constitue le re´sultat re´alise´ suite a` une
ouverture suivie d’une cloˆture d’une position. Cette ope´ration entre dans le cadre
des strate´gies adopte´es par les traders lors de leur interventions sur le marche´ des
changes, et utilisant les re`gles de trading sous jacentes, entre autre, aux figures
chartistes.
Nous analysons, dans notre travail, la strate´gie suivante: Le trader ouvre sa
position au moment de la fin de la figure. Concernant la cloˆture de cette dernie`re,
deux cas sont possibles:
– Soit le cours e´volue dans le sens pre´dit et par conse´quent, le trader cloˆture
sa position de`s que le cours a atteint le niveau de 50% par rapport a` celui
pre´vue par la figure (l’objectif).
– Soit le cours e´volue dans le sens contraire et dans ce cas de figure, le trader
cloˆture sa position apre`s une perte e´gale en valeur absolue a` 20% du profit
qui e´tait pre´vue.
Il existe d’autres strate´gies qui consistent a` cloˆturer les positions avant l’at-
teinte de l’objectif, par exemple a` 25% ou a` 75% du be´ne´fice pre´vue, en fonction
de l’aversion au risque des traders. Dans les cas de´favorables, la cloˆture de position
17. Dans le cas d’une figure ayant un objectif haussier, le crite`re de pre´dictabilite´ se calcule de
manie`re similaire.
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intervient, par exemple, apre`s une perte de 50%.
En ce qui concerne les couˆts de transactions, nous les conside´rons comme
ne´gligeables pour les strate´gies qui se basent sur les fre´quences d’observation de 5,
15 et 30 minutes, car dans ce cas, le temps moyen de de´tention d’une position ne
de´passe pas 8 heures (pe´riode d’une se´ance de trading). Par conse´quent lors d’une
prise de position, qu’elle soit longue ou courte, le trader cloˆture cette dernie`re
avant la fin de la se´ance des e´changes, e´vitant ainsi de devoir couvrir sa position
par un emprunt ge´ne´rateur de charges d’inte´reˆts susceptibles de gonfler les couˆts
de transactions. Cependant, nous prenons en conside´ration les couˆts de transac-
tion lorsqu’il s’agit de strate´gies qui adoptent une fre´quence de 60 minutes, car
cette dernie`re ge´ne`re un temps moyen de de´tention d’une position supe´rieur a` 8
heures, temps d’une se´ance d’e´change sur une place financie`re. Nous conside´rons
dans notre e´tude que les couˆts de transactions sont de l’ordre de 2 points de base.
Ce choix prend en conside´ration les taux d’inte´reˆt sur l’euro et le dollar ainsi qu’un
montant minimum d’intervention sur le marche´ des changes exige´ pour effectue´
une transaction. 18
Une fois la pre´visibilite´ et la profitabilite´ de chaque figure chartiste mesure´es,
nous analysons la sensibilite´ des ces deux crite`res a` diffe´rents parame`tres. Ainsi,
nous comparons les moyennes des re´sultats obtenus pour chaque figure et selon
la fre´quence d’observations, le type de prix, et la me´thode de de´tection 19. Nous
adoptons le test de la moyenne pour de´terminer la significativite´ statistique des
re´sultats de ces comparaisons.
4 La mode´lisation
L’utilisation ou non des prix les plus hauts (High) et les plus bas (Low) implique
l’utilisation de deux me´thodes diffe´rentes de de´tection des extremums locaux. La
premie`re sous-section pre´sente la me´thode de de´tection quand uniquement le cours
dit de cloˆture est utilise´. La seconde pre´sente celle quand les cours High et Low
sont exploite´s.
4.1 De´tection des extremums sur la base du cours dit de cloˆture
Nous disposons au pre´alable d’une se´rie de prix correspondant au dernier cours
pour chaque intervalle de temps {Pt : t = 1,..,T}. De cette se´rie, nous ne prenons
qu’une feneˆtre de taille l 20:
Pt,j = Pt,j
∣∣ j ≤ t ≤ j + l − 1 (18)
avec j = 1,..,T − l+1. Ensuite, pour chaque feneˆtre j, nous supposons la relation
suivante:
P ∗t,j = m(Pt,j) + ²t,j (19)
18. Souvent le montant minimum d’intervention sur le marche´ des changes euro/dollar est
1000 000 d’euro ou de dollars.
19. Les diffe´rentes me´thodes de de´tections sont de´taille´es dans la section 4.
20. Dans ce travail, nous avons fixe´ l a` 36.
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ou` ²t,j est un bruit blanc et m(Pt,j) est une fonction non line´aire estime´e par
la me´thode de noyau. Pour un x quelconque, un estimateur de lissage de m(x)
s’exprime par:
mˆ(x) =
1
l
l∑
t=1
ωt(x)Pt,j (20)
ou` la ponde´ration ωt(x) est importante pour les Pt,j proche de x et faible pour
ceux loin de x. Pour un estimateur de noyau (kernel), la fonction de ponde´ration
ωt(x) est construite a` partir d’une fonction de densite´ de probabilite´, e´galement
appele´e kernel :
K(x) ≥ 0 (21)∫ +∞
−∞
K(u)du = 1 . (22)
Il est possible de changer l’e´tendue de ce kernel en mettant cette fonction a` l’e´chelle
requise via l’utilisation d’un parame`tre h > 0 :
Kh(u) =
1
h
K(u/h) (23)
∫ +∞
−∞
Kh(u)du = 1 (24)
et de de´finir la fonction de ponde´ration utilise´e dans la moyenne ponde´re´e :
ωt,h = Kh(x− Pt,j)/gh(x) (25)
gh(x) =
1
l
l∑
t=1
Kh(x− Pt,j) . (26)
De la sorte, nous obtenons un estimateur kernel de Nadaraya-Watson mˆh(x):
mˆh(x) =
1
l
l∑
t=1
ωt,h(x)Pt,j =
∑l
t=1Kh(x−Xt)Pt,j∑l
t=1Kh(x−Xt)
(27)
Si h est petit, la moyenne sera effectue´e en ne prenant en conside´ration qu’un
petit entourage autour de chaque Pt,j et inversement. Ainsi, le parame`tre h, ap-
pele´ largeur de bande ou parame`tre de lissage, permet de controˆler le niveau du
lissage. Le choix d’une largeur de bande ade´quate est un aspect important pour
toute technique de lissage . Tout comme Lo, Mamaysky, and Wang (2000) , notre
choix s’est porte´ vers la plus populaire des fonctions kernel utilise´es, a` savoir la
Gaussienne 21 :
Kh(x) =
1
h
√
2pi
e−
x2
2h2 (28)
Comme pour n’importe quelle me´thode de lissage, la se´lection d’une largeur de
bande approprie´e est le point cle´ du succe`s de mˆh() dans l’approximation de m() :
21. Nous avons e´galement eu recours a` une fonction kernel quadratique mais les estimations
n’e´taient pas ade´quates. Notre choix s’est aussi porte´ sur d’autres techniques de lissage telles que
les splines cubiques et les approximations polynomiales, mais sans re´sultats convaincants.
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faire la moyenne de trop peu d’e´le´ments conduit a` une estimation trop erratique
et le contraire a` une fonction trop lisse. Silverman (1986) propose comme valeur
pour le parame`tre de lissage, hopt,j :
hopt,j =
(4
3
)1/5
σj l
−1/5 (29)
ou` σj repre´sente l’e´cart-type de la distribution des observations comprises dans
la feneˆtre j. Toutefois, la largeur de bande optimale obtenue par l’e´quation (29)
est trop large, les donne´es e´tant trop lisse´es. De manie`re a` avoir graphiquement
le lissage de´sire´, nous avons donc choisi une valeur pour le parame`tre de lissage
correspondant a` 20% de la valeur obtenue par l’e´quation (29):
h∗ = 0.2× hopt,j (30)
L’estimation de m() s’effectue donc a` l’aide d’un estimateur kernel de Nadaraya-
Watson mˆh(Pt,j). Apre`s cela, nous de´terminons l’ensemble des maximumsmaxmˆh(Pt,j)
et des minimums minmˆh(Pt,j) de la se´rie mˆh(Pt,j):
maxmˆh(Pt,j) = mˆh(Pt,j)
∣∣∣S(mˆ′h(Pt,j)) = +1 , S(mˆ′h(Pt+1,j)) = −1 (31)
minmˆh(Pt,j) = mˆh(Pt,j)
∣∣∣S(mˆ′h(Pt,j)) = −1 , S(mˆ′h(Pt+1,j)) = +1 (32)
ou` S(X) est une fonction qui vaut +1 (-1) quand le signe de X est positif (ne´gatif)
et mˆ
′
h(Pt,j) est la de´rive´e de mˆh(Pt,j). Pre´cisons que nous avons bien une alter-
nance de maximum et de minimum par sa construction. De ces deux ensembles,
nous tirons ensuite les moments tM (mˆh(Pt,j)) et tm(mˆh(Pt,j)) correspondant res-
pectivement aux moments d’observations des maximums et des minimums:
tM (mˆh(Pt,j)) = t ∈ {maxmˆh(Pt,j)} (33)
tm(mˆh(Pt,j)) = t ∈ {minmˆh(Pt,j)} (34)
L’e´tape suivante est par conse´quent de trouver les extremums correspondant sur
la se´rie de cours dit de cloˆture :
maxPt,j = max
(
PtM (mˆh(Pt,j))−1,j , PtM (mˆh(Pt,j)),j , PtM (mˆh(Pt,j))+1,j
)
(35)
minPt,j = min
(
Ptm(mˆh(Pt,j))−1,j , Ptm(mˆh(Pt,j)),j , Ptm(mˆh(Pt,j))+1,j
)
(36)
Suite a` cela, nous disposons ainsi des maximums maxPt,j et minimums minPt,j
locaux pour chaque feneˆtre j. Ces deux se´ries d’extremums sont dispose´es de
manie`re a` avoir une seule se´rie d’extremums {Ei,j : i = 1,..,I} avec I correspondant
au nombre d’extremums observe´ dans la feneˆtre j. L’alternance entre maximum et
minimum, sur la se´rie originelle, est respecte´e e´tant donne´ la valeur de h qui assure
que deux extremums sur mˆh(Pt,j) sont se´pare´s d’au moins 2 intervalles de temps.
Par conse´quent, les se´quences d’extremums Ei,j sont ensuite analyse´es en vue
d’observer si ces dernie`res correspondent a` l’une des de´finitions quantitatives des
figures chartistes pre´sente´es dans la section 3.2. Si la meˆme se´quence d’extremums
est observe´e dans plusieurs feneˆtres, seule sa premie`re observation est analyse´e,
afin d’e´viter la duplication des re´sultats.
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4.2 De´tection des extremums sur la base des cours High et Low
Dans ce cas de figure, la me´thode de de´tection des extremums doit eˆtre revue.
En effet, les maximums doivent eˆtre de´termine´s sur les cours High et les minimums
sur les cours Low. Nous devons e´galement nous assurer de l’alternance entre maxi-
mums et minimums.
Nous disposons pre´alablement de deux se´ries de cours supple´mentaires. Soit
{Ht : t = 1,..,T} et {Lt : t = 1,..,T} repre´sentant respectivement l’ensemble des
cours les plus hauts (High) et l’ensemble des cours les plus bas (Low) pour un
intervalle de temps donne´ 22. De manie`re similaire, nous ne prenons qu’une feneˆtre
j de taille l :
Ht,j = Ht
∣∣ j ≤ t ≤ j + l − 1 (37)
Lt,j = Lt
∣∣ j ≤ t ≤ j + l − 1 (38)
Nous estimons pour ces deux se´ries un lissage a` l’aide d’un estimateur kernel tel
que pre´sente´ dans la sous-section pre´ce´dente.
H∗t,j = mˆh(Ht,j) (39)
P ∗t,j = mˆh(Lt,j) (40)
Nous de´terminons ensuite l’ensemble des maximums sur mˆh(Ht,j) et des minimums
sur mˆh(Lt,j), soit respectivement maxmˆh(Ht,j) et minmˆh(Lt,j) :
maxmˆh(Ht,j) = mˆh(Ht,j)
∣∣∣S(mˆ′h(Ht,j)) = +1 , S(mˆ′h(Ht+1,j)) = −1 (41)
minmˆh(Lt,j) = mˆh(Lt,j)
∣∣∣S(mˆ′h(Lt,j)) = −1 , S(mˆ′h(Lt+1,j)) = +1 (42)
De ces deux vecteurs, nous de´terminons les moments tM (mˆh(Ht,j)) et tm(mˆh(Lt,j))
correspondant au moment d’observation des maximums sur mˆh(Ht,j) et des mini-
mums sur mˆh(Lt,j) :
tM (mˆh(Ht,j)) = t ∈ {maxmˆh(Ht,j)} (43)
tm(mˆh(Lt,j)) = t ∈ {minmˆh(Lt,j)} (44)
Nous de´terminons ensuite les extremums correspondant sur les deux se´ries de cours
(Ht,j) et (Lt,j) :
maxHt,j = max
(
HtM (mˆh(Ht,j))−1,j ,HtM (mˆh(Ht,j)),j , HtM (mˆh(Ht,j))+1,j
)
(45)
minLt,j = min
(
Ltm(mˆh(Lt,j))−1,j , Ltm(mˆh(Lt,j)),j , Ltm(mˆh(Lt,j))+1,j
)
(46)
Contrairement a` la me´thode de de´tection des extremums sur les cours dit de
cloˆture, cette me´thode n’assure pas l’alternance entre maximum et minimum. Par
exemple, nous pouvons tre`s bien observer deux minimums sur les cours Low avant
22. Etant donne´ que l’objectif est de de´terminer des extremums, l’utilisation du cours dit de
cloˆture n’a donc plus d’inte´reˆt dans ce cas de figure
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d’observer un maximum sur les cours High. Pour la de´termination d’un vecteur
{Ei,j : i = 1,..,I} 23 correspondant pour chaque feneˆtre j a` l’ensemble d’extre-
mums avec alternance entre maximums et de minimums, nous devons proce´der
de la fac¸on suivante. Tout d’abord, nous de´terminons les moments d’observations
des maximums sur les cours High, tM (Ht,j) et des minimums sur les cours Low,
tm(Lt,j) :
tM (Ht,j) = t ∈ {maxHt,j} (47)
tm(Lt,j) = t ∈ {minLt,j} (48)
Ensuite, nous de´duisons le premier extremum de la se´rie Ei,j ainsi que le moment
d’observation de ce dernier:
tE1,j = mint
(
tM (Ht,j) , tm(Lt,j)
)
(49)
E1,j =
(
maxHt,j} ∪ {minLt,j} | t = tE1,j
)
(50)
Si E1,j est compose´ de plus d’un e´le´ment, autrement dit, si aussi bien le premier
maximum sur maxHt,j que le premier minimum sur minLt,j ont lieu au meˆme
moment, nous choisissons de manie`re arbitraire le maximum. Pour construire la
suite du vecteur des extremums, nous devons savoir au pre´alable d’ou` provient le
dernier extremum introduit dans cette se´rie. Ainsi, afin de de´terminer le prochain
extre´mum a` introduire, a` savoir Ei,j , nous introduisons une variable W tel que:
W =
{
H si E(i−1),j ∈ {maxHt,j}
L si E(i−1),j ∈ {minLt,j}
La variable W vaudra H (L) si l’extremum E(i−1),j est un maximum (minimum).
Graˆce a` cette variable, nous de´finissons Ei,j|H comme e´tant l’extremum i condi-
tionnellement a` la de´tection d’un maximum. De manie`re similaire, Ei,j|L suppose
que l’extremum E(i−1),j est un minimum. Ainsi, apre`s avoir de´tecte´ le premier ex-
tremum de la feneˆtre j, a` savoir E1,j , nous construisons le vecteur Ei,j en assurant
l’alternance entre maximum et minimum:
E
i,j
∣∣H = ({minLt,j} ∣∣∣ t = min(tm(Lt,j)) , tm(Lt,j) > tE(i−1),j) (51)
E
i,j
∣∣L = ({maxHt,j} ∣∣∣ t = min(tM (Ht,j)) , tM (Ht,j) > tE(i−1),j) (52)
Tout comme la premie`re me´thode les se´riesEi,j sont ensuite analyse´es pour de´terminer
si elles correspondent a` la de´finition quantitative de l’une des figures analyse´es.
Toute se´rie de´ja` analyse´e dans une feneˆtre n’est plus analyse´e par la suite.
5 Les donne´es
Le marche´ des changes euro/dollar est un marche´ de teneurs de marche´ ou` cette
devise est traite´e de manie`re quasi-continue pendant les 24 heures de la journe´e,
parfois simultane´ment et successivement dans diffe´rentes re´gions. Les centres les
23. I correspond au nombre d’extremums observe´s dans la feneˆtre j.
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plus actifs sont ceux de New York, Londres, Frankfurt, Sydney,Tokyo et Hong
Kong. Une description comple`te du fonctionnement du marche´ des changes est
donne´e dans Lyons (2001).
Afin d’estimer les mode`les pre´sente´s dans la section pre´ce´dente, nous utilisons
des donne´es intra-journalie`res de haute fre´quence. Il s’agit d’observations ‘tick by
tick’ des cours pour une pe´riode de 6 mois, du 15 mai au 14 novembre 2001, soit
3 420 315 observations. 24 Les cours de change utilise´s sont les cotations des banques
market makers sur le marche´ euro/dollar ame´ricain et non les cours de transac-
tions, donne´es non disponibles dans la base de donne´es a` notre disposition. Cepen-
dant, Danielsson and Payne (2002) ont montre´ que les caracte´ristiques de la se´rie
de cotations de cours de change, notamment le dollar US/mark, e´chantillonne´e
a` une fre´quence de cinq minutes, co¨ıncident avec celles des se´ries des cours des
transactions re´elles. Les donne´es ont e´te´ filtre´es des erreurs d’affichage en ap-
pliquant le filtre 25 de Dacorogna, Mu¨ller, Nagler, Olsen, and Pictet (1993). Les
donne´es se´lectionne´es et filtre´es contiennent donc la date, le temps a` la seconde
en GMT, 26 le cours indicatif d’achat et de vente, un code d’identification de la
banque a` l’origine des cotations et un chiffre indiquant le re´sultat du filtrage des
donne´es. Dans le cas ou` ce chiffre est supe´rieur a` 0.5, la cotation est retenue sinon
elle est rejete´e.
Pour chaque jour de la semaine nous construisons 4 grilles dont chacune com-
porte un nombre d’intervalle de temps re´gulie`rement espace´s. Le nombre d’in-
tervalle sur l’ensemble de chaque grille est 37 367, 12 456, 6 228 et 3 114 suivant
les fre´quences d’observations respectives de 5, 15, 30 et 60 minutes. Pour chaque
extre´mite´ d’intervalle, nous de´terminons des cours dit de cloˆtures pour chaque
cours acheteur (bid), vendeur (ask) et moyen (mid=(bid+ask)/2). Le cours de
cloˆture est calcule´ comme une moyenne ponde´re´e des cours qui se situent juste
avant et juste apre`s la limite de l’intervalle sur la grille. La ponde´ration est fixe´e
par l’inverse de la distance 27 qui se´pare chacun de ces cours de l’extre´mite´ de
l’intervalle.
En plus du cours de cloˆture, nous calculons les cours les plus hauts (high) et
les plus bas (low) pour chaque intervalle de temps correspondant aux diffe´rentes
grilles. La figure 3 pre´sente une feneˆtre de 36 observations qui illustre les allures des
trois types de cours suivant quatre fre´quences diffe´rentes. Chaque feneˆtre de´bute
au meˆme moment dans le temps. Nous observons que la se´quence de cours change
fortement d’allure d’une fre´quence a` une autre. Cela confirme notre inte´reˆt a` ana-
lyser les re´sultats de de´tections des diffe´rentes figures pour diverses fre´quences
d’observations.
24. Les donne´es ont e´te´ fournies par ”Olsen and Associates”, localise´ a` Zurich.
25. Pendant les pe´riodes de forte activite´ Dacorogna, Mu¨ller, Nagler, Olsen, and Pictet (1993)
et Guillaume, Dacorogna, Dave´, Mu¨ller, Olsen, and Pictet (1994) montrent que les traders n’ont
pas assez de temps pour entrer leurs cotations dans le syste`me e´lectronique de sorte qu’il peut y
avoir un retard de mise a` jour, de quelques secondes jusqu’a` une ou plusieurs minutes.
26. Greenwich Mean Time.
27. Elle est mesure´e par la dure´e entre l’extre´mite´ de l’intervalle et l’instant de la cotation.
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Etant donne´ le peu d’activite´ sur le marche´ a` partir du vendredi soir et pendant
tout le week end, nous excluons tous les cours entre le vendredi 21h00 GMT et le
dimanche 24h00 GMT.
6 Les re´sultats
6.1 Les de´tections
Les figures 4, 5 et 6 pre´sentent des exemples de figures observe´es pour les deux
me´thodes de de´tection des extremums ainsi que pour toutes les figures chartistes.
Les tableaux 1 et 2 pre´sentent le nombre de de´tections obtenues pour chaque figure
selon le type de prix utilise´ (BID, ASK ou MID), selon la fre´quence d’observations
(5, 15, 30 ou 60 minutes) ainsi que selon la me´thode de de´tection. La me´thode
note´e 1 correspond a` celle qui utilise uniquement les cours dits de cloˆture tandis
que la me´thode 2 utilise les cours les plus hauts et les plus bas. La dernie`re co-
lonne reprend entre autres le nombre total de figures de´tecte´es par me´thode, par
fre´quence et par type de prix. Nous remarquons tout d’abord de manie`re globale,
que nous avons bien de moins en moins de de´tections quand la fre´quence d’obser-
vations diminue, ce qui est tout a` fait normal e´tant donne´ que nous disposons de
moins de donne´es agre´ge´es 28. Ensuite, nous pouvons observer que nous avons le
plus grand nombre de de´tections pour la figure BB (Broadening Bottom) avec par
exemple 128 de´tections via la premie`re me´thode sur les cours ASK agre´ge´s toutes
les 5 minutes.
De manie`re quelque peu e´tonnante, nous n’obtenons pas un nombre proche
de de´tections entre chaque paire de figures syme´triques. Seules les figures en rec-
tangle ont un nombre similaire de de´tections entre la version avec une tendance
haussie`re suivant la figure RT et la version avec une tendance baissie`re apre`s la
figure RB. Par contre, de manie`re agre´ge´e, nous avons un nombre similaire de
figures pre´disant une hausse et de figures pre´disant une baisse. Par exemple, pour
l’application de la premie`re me´thode sur les cours MID agre´ge´s toutes les 5 mi-
nutes, nous avons 308 figures de´tecte´es annonc¸ant une tendance haussie`re et 309
annonc¸ant une tendance baissie`re. Nous avons e´galement peu de diffe´rences en
termes de de´tections selon le type de cours utilise´. Ainsi, nous avons obtenu un
nombre total de de´tections marginalement supe´rieur sur le cours BID, a` savoir
1468 contre 1380 sur le cours ASK et 1402 pour le cours MID.
De manie`re globale, nous avons un plus grand nombre de de´tections pour la
me´thode qui utilise uniquement les cours de cloˆture, quelque soit le type de prix
ou la fre´quence. Ainsi, par exemple, nous obtenons 649 figures de´tecte´es via la
premie`re me´thode sur le cours BID avec une fre´quence de 5 minutes contre 340
pour la me´thode qui utilise les cours les plus hauts et les plus bas. De manie`re dis-
tincte, nous remarquons que mise a` part les figures IHS, DT, DB et TT, les autres
figures sont plus souvent repe´re´es via la premie`re me´thode qui utilise uniquement
28. Six mois de donne´es agre´ge´es toutes les 5 minutes nous donnent 3 fois plus de donne´es que
si ces dernie`res avaient e´te´ agre´ge´es toutes les 15 minutes.
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les cours de cloˆture.
Dans les tableaux 1 et 2 est e´galement pre´sente´ le pourcentage de figures
re´ussies par type de prix, fre´quence et me´thode. Une figure est dite re´ussie quand
le cours, suite au repe´rage de la figure, atteint au minimum l’objectif que la figure a
pre´dit. La dernie`re colonne de ces tableaux reprend entre autres le pourcentage de
figures re´ussies toutes figures confondues. Par exemple, 37% des figures de´tecte´s
par la premie`re me´thode sur les prix ASK agre´ge´s toutes les 5 minutes ont au
moins atteint l’objectif de pre´diction sous-entendu par la figure. Nous pouvons
e´galement remarquer qu’en moyenne, nous avons plus de figures re´ussies pour la
premie`re me´thode. Le pourcentage moyen pour cette me´thode est tel que plus de
la moitie´ des figures de´tecte´es voient leurs pre´dictions se re´aliser. Si nous faisons
la distinction entre figures, pour la fre´quence de 5 minutes, la premie`re me´thode
l’emporte sur la seconde en termes de figures re´ussies. En effet, hormis la figure
DB sur le prix MID a` 5 minutes, nous avons toujours un pourcentage de re´ussite
plus important pour la premie`re me´thode. Mise a` part cela, la figure TRIT est
celle qui a obtenu le plus grand nombre de figures voyant leurs pre´dictions se
re´aliser. Remarquons e´galement que plus la fre´quence d’observations est faible,
plus le pourcentage de figures re´ussies est important, ce qui est compre´hensible
e´tant donne´ le faible nombre de de´tections. Les pourcentages de figures re´ussies
pour les fre´quences d’observations faibles doivent donc eˆtre pris avec du recul.
Nous pouvons e´galement affirmer que le pourcentage reste du meˆme ordre de
grandeur selon le type de cours utilise´. Ainsi, en moyenne, nous avons obtenu
un pourcentage moyen de figures re´ussies 29 marginalement supe´rieur sur le cours
MID, a` savoir 57% contre 53% sur le cours ASK et 52% sur les cours BID.
Ne´anmoins, le pourcentage de figures re´ussies reste un crite`re trop dichoto-
mique pour l’appre´ciation globale du pouvoir pre´dictif des figures chartistes. Il ne
permet pas d’appre´hender dans quelle mesure l’objectif pre´dit par la figure n’a pas
e´te´ atteint et dans quelle mesure l’objectif pre´dit a e´te´ surpasse´. Ceci fait l’objet
de la sous-section suivante.
6.2 Le pouvoir pre´dictif des figures chartistes
Le tableau 3 reprend le pouvoir pre´dictif 30 des diffe´rentes figures selon le type
de prix (ask, bid ou mid), selon la fre´quence d’observations (5, 15 ,30 ou 60 mi-
nutes) ainsi que selon la me´thode de de´tection. Nous pouvons tout d’abord re-
marquer que quelque soit le type de prix, la fre´quence ou la me´thode, la moyenne
du pouvoir pre´dictif est supe´rieure a` 1. Ce dernier s’e´tale en moyenne de 115%
pour la deuxie`me me´thode sur les cours ASK a` 5 minutes jusqu’a` 456% pour la
premie`re me´thode sur les cours MID a` 30 minutes. Cela` est principalement duˆe
a` la pre´sence d’un taux de re´ussite e´leve´ que repre´sente certaines figures notam-
ment les triangles (leur taux de re´ussite va jusqu’a` 13.76 fois l’objectif pre´dit).
29. Il s’agit d’une moyenne calcule´e par le rapport entre le nombre total de figures re´ussies,
me´thodes de de´tection et fre´quences confondues, et le nombre total de figures de´tecte´es.
30. cfr. 3.3.1. pour la de´finition du crite`re de pre´visibilite´.
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Cependant on peut de´duire, d’apre`s les tableaux 1 et 2, qu’en moyenne le pouvoir
pre´dictif ne va pas audela` de 57%. Ces re´sultats ne sont pas en contradiction avec
ceux obtenus par Chang and Osler (1999). Ces derniers ont obtenu pour le teˆte-
e´paules un pouvoir pre´dictif allant de 51% a` 121% en travaillant sur des donne´es
journalie`res de divers marche´s de change et ont donc conclu que cette figure ne
dispose pas de pouvoir pre´dictif. Pour notre part, la fre´quence qui se rapproche
le plus de celle de Chang and Osler (1999) est celle de 60 minutes, fre´quence
pour laquelle nous avons un ratio de pre´visibilite´, relatif a` la figure teˆte-e´paules,
allant de 0.41 a` 0.88, ce qui confirme bien leurs re´sultats, lors de l’adoption de
faibles fre´quences. Par contre, principalement la premie`re me´thode applique´e a`
des fre´quences d’observations plus grandes nous donne des ratios supe´rieures a` 1.
Le teˆtes-e´paules auraient par conse´quent un pouvoir pre´dictif quand il est utilise´
sur des fre´quences d’observations plus e´le´ve´es.
Quoiqu’il en soit, les figures en triangle (TRIT et TRIB) sont en ge´ne´ral les
figures ayant le ratio le plus e´leve´ quelque soit le type de cours, la fre´quence et la
me´thode. Le ratio s’e´le`ve jusqu’a` 16.30 pour le TRIT sur le cours BID a` 30 minutes
avec la deuxie`me me´thode. Nous pouvons e´galement remarquer qu’on moyenne et
pour toutes les fre´quences d’observations et types de cours, la premie`re me´thode
obtient des ratios de pre´visibilite´ plus e´leve´s, ce qui est logique e´tant donne´ que
nous avions remarque´ dans la sous-section pre´ce´dente que la me´thode utilisant
uniquement les cours de cloˆture obtenait un pourcentage de re´ussite plus e´leve´.
De plus, cette diffe´rence entre ratios, en terme de me´thodes de de´tection, est si-
gnificative (p − valeur ≤ 5%), comme l’atteste les re´sultats consigne´s dans les
tableaux 4 et 5.
Nous pouvons aussi remarquer qu’il semble y avoir une diffe´rence en termes de
pre´visibilite´ entre les diffe´rentes fre´quences. En effet, le pouvoir pre´dictif des figures
augmente en moyenne lorsque la fre´quence des observations diminue. Cette affir-
mation n’est cependant pas toujours ve´rifie´e dans les tests de diffe´rence reporte´s
dans les tables 4 et 5. Dans ces tableaux, nous ne pouvons en effet attribuer une
majorite´ de signes ne´gatifs qu’aux figures BT, BB, TRIT et TRIB.
De plus, selon le type de cours utilise´, nous obtenons un ratio moyen 31 de 2.58
pour le cours ASK, figures, me´thodes et fre´quences confondues contre un ratio de
2.37 sur le BID et de 3.2 sur le MID. D’apre`s ces re´sultats, il pourrait y avoir une
diffe´rence de pre´visibilite´ entre les diffe´rents types de prix. Le tableau 6 reprend les
signes des diffe´rences en termes de pouvoir pre´dictif entre les diffe´rents prix ainsi
que leur significativite´ 32. En nous centrant uniquement sur la fre´quence de 5 mi-
nutes, nous pouvons remarquer qu’aussi bien de manie`re marginale qu’en moyenne,
l’utilisation des cours MID semble procurer un pouvoir pre´dictif supe´rieur. En ef-
fet, entre l’utilisation des cours ASK ou BID et des cours MID, pour la fre´quence
de 5 minutes et pour les deux me´thodes, nous n’avons pratiquement que des signes
significativement ne´gatifs.
31. Il s’agit d’une moyenne ponde´re´e par le nombre de figures de´tecte´es.
32. La significativite´ est obtenue via un test de diffe´rence de moyenne.
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6.3 La profitabilite´ des figures chartistes
Le tableau 7 pre´sente la profitabilite´ maximale des douze figures chartistes
exprime´e en points de base (pips). Il s’agit du profit maximum que ge´ne`re la re`gle
de trading correspondante a` chaque figure chartiste. Soit Pa de´fini par l’e´quation
(15) et Ptf le prix au moment de la fin de la figure, le profit maximal est par
conse´quent e´gal a`
∣∣Ptf − Pa∣∣. Pre´cisons que nous avons suppose´ que le trader est
dans la possibilite´ d’acheter et de vendre sur n’importe quel type de prix (ASK,
BID ou MID). Cette simplification de la re´alite´ ne change que de manie`re mar-
ginale les re´sultats obtenus e´tant donne´e la faible taille du spread entre les cours
acheteurs et vendeurs sur le marche´ des changes euro-dollar.
Tout d’abord, nous remarquons que la perte la plus e´leve´e est de 2 pips. Il s’agit
de la perte obtenue quand le cours a e´volue´ entie`rement dans le sens contraire a`
celui pre´vue par la figure et que nous sommes sur une fre´quence de 60 minutes33.
Par ailleurs, le profit le plus e´leve´ est celui ge´ne´re´ par la figure chartiste TRIT
de´tecte´e par la deuxie`me me´thode en adoptant une fre´quence de 30 minutes (un
profit de 326 pips). A part sur la fre´quence de 60 minutes, dans tous les cas, nous
avons obtenu un profit positif, signe supple´mentaire de l’inte´reˆt porte´ par les tra-
ders a` ce type d’approches des marche´s. Remarquons e´galement que les figures en
triangle obtiennent de manie`re ge´ne´rale les profits les plus importants. Nous pou-
vons de´duire, par ailleurs, qu’en moyenne et aussi bien pour la majorite´ des figures
chartistes que pour les trois types de prix et pour les deux me´thodes de de´tection,
plus la fre´quence diminue plus le profit augmente. Ce re´sultat est logique e´tant
donne´ que les variations de cours observe´es sur une fre´quence plus petite sont plus
importantes que celles observe´es sur une fre´quence plus grande.
Pre´cisons ne´anmoins que ce profit maximal ne pourrait pas, dans la plupart
de temps, eˆtre atteignable par un trader car ce dernier ne sera jamais capable de
de´terminer avec pre´cision si le cours est au bout de son e´volution dans le sens
pre´dit par la figure. Par conse´quent, nous n’avons pas trouve´ utile de pre´senter ici
les tests de diffe´rence de moyenne le concernant. Par contre, il semble opportun
d’user de ce type de test dans le cas de la strate´gie propose´e a` la section 3.3.2. Le
tableau 8 pre´sente les re´sultats de cette strate´gie. Les chiffres ne´gatifs indiquent
les pertes ge´ne´re´es par l’adoption de cette strate´gie. Remarquons ne´anmoins qu’en
moyenne, le profit obtenu par cette strate´gie est positif, il va de 1 pips sur le cours
ASK avec la premie`re me´thode et une fre´quence de 5 minutes a` 9 pips pour la
seconde me´thode sur les cours ASK et MID avec une fre´quence de 30 minutes.
D’autres observations semblent inte´ressantes a` pre´ciser. Tout d’abord, remar-
quons que de manie`re non ambigue¨, en moyenne, la me´thode utilisant les cours
les plus hauts et les plus bas surpassent en terme de profit la me´thode n’utilisant
que les cours dits de cloˆture. Cette constatation est importante contrairement aux
33. La position du trader sur cette fre´quence s’e´tale sur plus d’un jour, nous avons donc pris en
compte des couˆts de transactions de 2 pips. Dans ce cas Ptf = Pa
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affirmations faites concernant la pre´visibilite´ 34, car elle conforte l’opinion selon
laquelle les cours les plus hauts et les plus bas auraient un contenu informationnel
profitable. Cette affirmation se confirme dans les tests de la moyenne pre´sente´s
dans les tableaux 9 et 10. Nous pouvons en effet remarquer un grand nombre
de signes ne´gatifs signicatifs quelque soit le type de cours utilise´. Cette consta-
tation me´rite ne´anmoins un e´claircissement e´tant donne´ les re´sultats e´tablis dans
la section pre´ce´dente. En effet, nous concluons, sur la base des re´sultats de la
pre´visibilite´, a` une supe´riorite´ de la me´thode utilisant les cours de cloˆture. La
supe´riorite´ en terme de profitabilite´ obtenue par la seconde me´thode doit se com-
prendre de la manie`re suivante: les figures de´tecte´es selon la premie`re me´thode
pre´voient une variation de cours attendu plus petite que celle propose´e par la se-
conde me´thode, ce qui explique e´galement pourquoi le nombre de figures re´ussies
est plus important pour la premie`re me´thode.
Notons aussi la constatation de´ja` faite au niveau du profit maximal, a` sa-
voir que plus la fre´quence diminue, plus le profit augmente. Cette affirmation est
confirme´e par le grand nombre de signes ne´gatifs dans les tableaux 9 et 10. La
diffe´rence observe´e avec les re´sultats obtenus en terme de pouvoir pre´dictif doit
e´galement se comprendre de la meˆme manie`re que pour l’affirmation pre´ce´dente :
les fre´quences e´leve´es pre´voient un objectif plus facilement atteignable et par
conse´quent font souvent mieux que ce qui e´tait pre´dit et obtiennent un pouvoir
pre´dictif supe´rieur. Par ailleurs, la profitabilite´ est en ge´ne´rale peu sensible au
type de prix, comme l’atteste les re´sultats dans le tableau 11.
Jusqu’a` pre´sent, nous avons compare´ les profits moyens obtenus selon plu-
sieurs me´thodes avec diffe´rents types de prix et fre´quences d’observations, mais
nous n’avons pas pris en compte le risque encouru par l’application de la strate´gie
explicite´e pre´ce´demment. Afin de tenir compte de ce risque, il nous suffit de di-
viser chaque profit moyen par son e´cart-type (mesure de risque). Les re´sultats de
cette prise en conside´ration du risque sont repris dans le tableau 12. Nous pouvons
tout d’abord remarquer que l’utilisation des cours les plus hauts et les plus bas
ne reste plus de mise apre`s avoir ajuste´ le profit au risque. Cela` n’empeˆche qu’au
niveau des cours MID, la deuxie`me me´thode procure des profits ajuste´s au risque
plus importants que ceux procure´s par la premie`re me´thode. De plus, l’affirmation
selon laquelle plus la fre´quence augmente, plus le profit diminue ne se confirme
que pour la combinaison des cours MID avec la deuxie`me me´thode.
De manie`re globale, nous pouvons affirmer qu’adopter la strate´gie propose´e
a` la section 3.3.2 ge´ne`re dans la plupart des cas, quelque soit le type de prix,
la fre´quence ou la figure, un profit. Cela justifie donc l’utilisation permanente de
l’analyse technique, par les traders, dans le cadre de leur pre´visions et interven-
tions sur le marche´ des changes euro/dollar.
34. Pour rappel, nous avions conclu a` la supe´riorite´ de la premie`re me´thode.
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7 Conclusion
En utilisant des donne´es de haute fre´quence e´chantillonne´es suivant des fre´quences
d’observations de 5, 15, 30 et 60 minutes, nous estimons le pouvoir pre´dictif et
la profitabilite´ de douze figures chartistes. En outre, nous comparons les re´sultats
obtenus selon ces deux crite`res pour deux me´thodes de de´tection des figures. La
premie`re me´thode utilise uniquement les cours dits de cloˆture tandis que la seconde
utilise les cours les plus hauts et les plus bas. L’estimation est ainsi re´alise´e pour
chaque fre´quence d’observations, chaque me´thode de de´tection et pour chaque
type de cours (ASK, BID et MID).
Les re´sultats de l’estimation montrent qu’en ge´ne´ral toutes les figures chartistes
sont profitables, ce qui donne une interpre´tation rationnelle au fait que les traders
utilisent ce type d’approche pour ope´rer sur le marche´ des changes euro-dollar.
Les figures en triangle semblent eˆtre les plus profitables mais e´galement celles
posse´dant le meilleur pouvoir pre´dictif. Nous concluons e´galement a` l’inte´reˆt de
l’utilisation des cours les plus hauts et les plus bas (la deuxie`me me´thode) car cette
me´thode procure un profit significativement supe´rieur a` celui obtenu quand seuls
les cours de cloˆture (la premie`re me´thode) sont utilise´s. Cependant, en terme de
profit ajuste´ au risque, la deuxie`me me´thode est pre´fe´re´e de la premie`re seulement
lors de l’adoption des cours MID. Les cours les plus hauts et les plus bas auraient
par conse´quent un contenu informationnel profitable.
Par ailleurs, nous remarquons que la me´thode utilisant les cours de cloˆture de´tecte
des figures dont l’objectif de pre´diction est plus facilement atteignable, ce qui ex-
plique pourquoi nous observons un pouvoir pre´dictif pour ces derniers supe´rieur
a` celui de la seconde me´thode. Notons aussi que plus la fre´quence d’observa-
tions augmente, plus le profit diminue. Les variations de cours observe´es sur une
fre´quence plus petite sont plus importantes que celles observe´es sur une fre´quence
plus grande. Toutefois, il semblerait e´galement que les fre´quences plus e´leve´es
pre´voient un objectif plus facilement atteignable et par conse´quent font souvent
mieux que ce qui e´tait pre´dit et obtiennent un pouvoir pre´dictif supe´rieur. En
outre, nous n’avons pas pu conclure a` une diffe´rence significative en terme de
profitabilite´ entre l’utilisation des diffe´rents types de prix (ASK, BID ou MID).
Ne´anmoins, lors de l’analyse du pouvoir pre´dictif des figures, nous avions e´tabli
l’inte´reˆt de l’utilisation du cours MID.
En re´sume´, les figures chartistes sont sensibles aux fre´quences d’observations,
type de cours et a` la me´thode de de´tection. Nous conside´rons l’approche tenant
compte des cours les plus hauts et des plus bas comme e´tant la plus profitable.
Le choix de la fre´quence reste un compromis entre des petits profits obtenus assez
souvent 35 et des profits plus importants 36 mais plus rares.
Mais une fois que nous avons montre´ que l’analyse technique posse`de un pouvoir
pre´dictif supe´rieur a` 50%, peut-on avancer que le reste du pouvoir pre´dictif est
procure´ par l’analyse fondamentale de tel sorte que cette dernie`re constitue un
facteur comple´mentaire ? Cette question pourrait ainsi faire l’objet d’une future
reflexion.
35. Il s’agit par conse´quent de l’utilisation d’une fre´quence e´leve´e.
36. Lors de l’utilisation d’une fre´quence faible.
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Fig. 1 – Les figures chartistes the´oriques (1)
Il s’agit des figures the´oriques du teˆte-e´paules (HS), du teˆte-e´paules inverse´ (IHS), du
Double Top (DT), du Double Bottom (DB), du Triple Top (TT) et du Triple Bottom
(TB).
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Fig. 2 – Les figures chartistes the´oriques (2)
Il s’agit des figures the´oriques du Rectangle Top (RT), du Rectangle Bottom (RB), du
Broadening Top (BT), du Broadening Bottom (BB), du Triange Top (TRIT) et du Tri-
angle Bottom (TRIB).
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Fig. 3 – Evolution des cours pour les diffe´rentes fre´quences d’observations
Chaque quadrant repre´sente l’e´volution des cours de cloˆture, ca`d les cours a` chaque fin
d’intervalle (en trait continu), des cours les plus hauts (en trait discontinu) et des cours
les plus bas (en pointille´) pour diffe´rentes fre´quences d’observations. De gauche a` droite
et de haut en bas, se pre´sente l’e´volution des cours pour les fre´quences de 5, 15, 30 et
60 minutes. Chaque figure de´bute au meˆme moment dans le temps mais pre´sente des
e´volutions fort diffe´rentes.
33
Fig. 4 – Les figures chartistes observe´es (1)
Ces graphiques illustrent les figures HS, IHS, DT et DB selon les deux me´thodes de
de´tection. Les points repre´sentent les diffe´rents extremums formant la figure et les droites
en pointille´ repre´sentent les fonctions lisse´es servant a` leurs de´tections.
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Fig. 5 – Les figures chartistes observe´es (2)
Ces graphiques illustrent les figures TT, TB, RT et RB selon les deux me´thodes de
de´tection. Les points repre´sentent les diffe´rents extremums formant la figure et les droites
en pointille´ repre´sentent les fonctions lisse´es servant a` leurs de´tections.
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Fig. 6 – Les figures chartistes observe´es (3)
Ces graphiques illustrent les figures BT, BB, TRIT et TRIB selon les deux me´thodes de
de´tection. Les points repre´sentent les diffe´rents extremums formant la figure et les droites
en pointille´ repre´sentent les fonctions lisse´es servant a` leurs de´tections.
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Tab. 1 – Nombre de de´tection des figures chartistes
HS IHS DT DB TT TB RT RB BT BB TRIT TRIB Σ
ASK 5 min 1 75 4 19 31 8 19 92 96 66 128 28 51 617
37% 50% 53% 42% 38% 47% 65% 49% 68% 63% 75% 71% 58%
2 21 8 46 46 15 19 27 18 24 46 12 20 302
10% 13% 35% 41% 20% 21% 41% 28% 67% 43% 25% 65% 37%
15 min 1 24 3 3 5 2 6 13 12 31 47 10 17 173
54% 0% 67% 80% 100% 33% 77% 58% 52% 60% 50% 71% 58%
2 7 2 9 6 6 9 5 6 19 30 4 10 113
14% 50% 44% 83% 33% 22% 80% 50% 68% 67% 50% 60% 56%
30 min 1 12 1 1 0 0 4 1 1 11 28 5 7 71
42% 0% 0% 75% 100% 100% 55% 75% 40% 71% 62%
2 10 4 2 3 2 1 1 0 5 23 1 3 55
70% 100% 0% 67% 0% 100% 100% 60% 48% 100% 67% 58%
60 min 1 4 0 0 0 0 0 0 1 5 11 2 3 26
50% 0% 80% 73% 50% 100% 69%
2 3 0 1 0 1 1 0 2 3 10 1 1 23
33% 100% 0% 100% 0% 0% 50% 100% 0% 39%
BID 5 min 1 85 5 21 19 11 20 103 103 55 147 30 50 649
36% 60% 62% 63% 36% 50% 58% 52% 65% 58% 73% 68% 56%
2 28 13 48 68 22 18 25 23 24 39 12 20 340
7% 31% 29% 38% 27% 22% 32% 39% 46% 54% 33% 70% 36%
15 min 1 22 1 3 4 6 3 11 18 25 58 15 21 187
32% 0% 33% 50% 100% 33% 64% 78% 64% 69% 67% 71% 64%
2 8 2 12 14 2 10 8 5 12 28 3 6 110
50% 0% 17% 57% 0% 40% 63% 60% 75% 57% 67% 67% 52%
30 min 1 7 0 1 2 0 3 1 3 13 26 10 8 74
57% 100% 50% 67% 100% 33% 92% 62% 60% 63% 66%
2 4 4 10 6 1 3 1 1 5 17 1 7 60
50% 75% 50% 50% 0% 67% 0% 0% 60% 53% 100% 71% 55%
60 min 1 5 0 0 2 0 0 0 1 5 8 4 2 27
40% 50% 0% 80% 75% 50% 50% 59%
2 3 0 3 0 1 1 0 0 4 8 0 1 21
0% 67% 0% 100% 25% 38% 100% 38%
Ce tableau pre´sente le nombre de de´tections obtenues pour chaque figure ainsi que le pourcentage de figures re´ussies selon le type de
prix (ask, bid ou mid), la fre´quence d’observation (5, 15 ,30 ou 60 minutes) ainsi que la me´thode de de´tection (1,2). La me´thode note´e
1 correspond a` celle qui utilise uniquement les cours dits de cloˆture tandis que la me´thode 2 adopte les cours les plus hauts et ceux les
plus bas. Une figure est re´ussie quand le cours, suite au repe´rage de la figure, atteint au minimum l’objectif que la figure pre´dit. La
dernie`re colonne correspond au nombre total de figures de´tecte´s ainsi que le pourcentage de figures re´ussies par me´thode, par fre´quence
et par type de prix.
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Tab. 2 – Nombre de de´tection des figures chartistes
HS IHS DT DB TT TB RT RB BT BB TRIT TRIB Σ
MID 5 min 1 78 4 7 12 5 12 107 89 57 135 38 73 617
40% 25% 57% 33% 60% 42% 58% 73% 72% 67% 76% 74% 63%
2 28 14 35 44 16 20 24 33 26 57 15 23 335
21% 21% 29% 43% 19% 35% 46% 45% 69% 49% 53% 61% 42%
15 min 1 23 3 2 0 1 8 14 16 30 53 13 18 181
48% 33% 50% 0% 50% 43% 56% 57% 66% 85% 83% 61%
2 10 3 15 17 7 8 4 4 5 23 2 11 109
10% 67% 40% 53% 57% 50% 100% 75% 60% 70% 50% 64% 55%
30 min 1 11 0 0 0 0 2 3 1 17 22 3 8 67
73% 50% 100% 100% 76% 68% 67% 75% 73%
2 5 0 3 4 1 1 1 1 3 17 2 2 40
60% 0% 75% 0% 100% 100% 0% 33% 59% 50% 100% 55%
60 min 1 3 0 0 0 1 1 0 0 3 11 6 5 30
67% 100% 0% 67% 64% 67% 60% 63 %
2 4 1 2 1 1 0 1 0 2 8 1 2 23
25% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 50% 100% 100% 48%
Ce tableau pre´sente le nombre de de´tections obtenues pour chaque figure ainsi que le pourcentage de figures re´ussies selon le type de
prix (ask, bid ou mid), la fre´quence d’observation (5, 15 ,30 ou 60 minutes) ainsi que la me´thode de de´tection (1,2). La me´thode note´e
1 correspond a` celle qui utilise uniquement les cours dits de cloˆture tandis que la me´thode 2 adopte les cours les plus hauts et ceux les
plus bas. Une figure est re´ussie quand le cours, suite au repe´rage de la figure, atteint au minimum l’objectif que la figure pre´dit. La
dernie`re colonne correspond au nombre total de figures de´tecte´s ainsi que le pourcentage de figures re´ussies par me´thode, par fre´quence
et par type de prix.
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Tab. 3 – pre´visibilite´ des figures chartistes
HS IHS DT DB TT TB RT RB BT BB TRIT TRIB µ
ASK 5 min 1 1,05 1,14 1,58 1,29 1,05 2,32 2,36 2,01 3,52 3,61 9,79 7,06 3,06
2 0,34 0,63 0,89 1,08 0,58 0,67 0,91 0,81 2,20 1,48 0,99 3,18 1,15
15 min 1 1,55 0,58 1,21 2,12 1,87 2,40 4,45 3,00 2,90 4,20 3,86 9,72 3,16
2 0,51 0,75 1,17 3,28 0,95 1,00 1,85 1,11 2,12 1,72 2,30 2,52 1,61
30 min 1 1,01 0,34 0,95 1,70 4,57 1,42 3,44 3,08 2,67 3,59 2,28
2 1,58 2,63 0,14 2,38 0,27 7,06 2,34 1,74 1,82 2,96 3,60 2,41
60 min 1 0,88 0,00 4,84 2,61 1,72 6,56 2,77
2 0,50 1,58 0,05 3,49 0,13 0,46 1,63 7,38 0,44 1,74
BID 5 min 1 1,12 2,17 1,98 2,16 1,19 1,40 2,25 2,04 3,78 2,73 6,67 4,40 2,66
2 0,48 0,66 0,73 0,91 0,96 0,68 1,68 1,05 2,12 1,84 2,63 2,85 1,38
15 min 1 1,38 0,14 0,66 2,07 2,03 1,24 2,73 3,29 3,43 3,82 6,50 5,76 2,75
2 1,38 0,26 0,53 3,00 0,63 2,55 3,05 0,94 2,11 1,58 2,84 2,84 1,81
30 min 1 1,65 6,28 4,05 1,33 4,29 4,40 4,01 2,97 6,23 3,48 3,87
2 0,98 1,29 1,38 1,76 0,00 2,37 0,36 0,56 1,96 1,42 16,30 2,66 2,59
60 min 1 0,70 2,39 2,11 2,68 2,98 6,81 2,94
2 0,41 1,61 0,00 3,35 1,02 1,20 1,18 1,25
MID 5 min 1 1,12 0,88 1,93 0,86 1,72 1,33 2,56 3,52 4,38 4,00 9,35 9,45 3,42
2 0,70 0,87 0,88 1,19 0,74 1,16 1,05 1,46 2,52 1,68 2,58 3,42 1,52
15 min 1 1,30 0,70 1,71 0,83 3,19 3,23 3,00 4,43 4,11 5,74 13,15 3,76
2 0,36 1,29 0,98 1,44 1,34 0,84 2,44 1,15 1,33 1,90 1,98 2,73 1,48
30 min 1 2,28 0,74 7,21 2,00 3,42 3,65 13,76 3,46 4,56
2 1,17 0,18 3,18 0,00 2,14 2,82 0,18 1,11 1,63 1,10 2,86 1,49
60 min 1 0,82 1,39 0,60 2,36 2,19 7,64 4,36 2,77
2 0,62 0,26 2,36 0,64 0,05 1,38 0,53 1,72 1,54 5,16 1,42
Ce tableau pre´sente le pouvoir pre´dictif des diffe´rentes figures selon le type de prix (ask, bid ou mid), la fre´quence d’observations
(5, 15 ,30 ou 60 minutes) ainsi que la me´thode de de´tection. La me´thode 1 utilise uniquement les cours dits de cloˆture tandis
que la me´thode 2 utilise les cours les plus hauts et ceux les plus bas. Le pouvoir pre´dictif est calcule´ de la manie`re suivante:
soit h l’e´cart entre le cours au moment de la fin de la figure et l’objectif que ce dernier devrait atteindre et trend la hauteur de
la tendance du cours suite a` la fin de la figure, dans ce cas, le pouvoir pre´dictif corrrespond au ratio trend
h
. La dernie`re colonne
correspond a` la valeur de ce ratio toutes figures confondues.
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Tab. 4 – Diffe´rence de pouvoir pre´dictif entre les fre´quences d’observations et
entre les me´thodes de de´tection (1)
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Tab. 5 – Diffe´rence de pouvoir pre´dictif entre les fre´quences d’observations et
entre les me´thodes de de´tection (2)
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Tab. 6 – Diffe´rence de pouvoir pre´dictif entre les types de prix
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Tab. 7 – Profitabilite´ maximale des figures chartistes
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Tab. 8 – Profitabilite´ de la strate´gie adopte´e
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Tab. 9 – Diffe´rence de profitabilite´ de la strate´gie entre les fre´quences d’observa-
tions et entre les me´thodes de de´tection (1)
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Tab. 10 – Diffe´rence de profitabilite´ de la strate´gie entre les fre´quences d’observa-
tions et entre les me´thodes de de´tection (2)
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Tab. 11 – Diffe´rence de profitabilite´ de la strate´gie entre les diffe´rents types de
prix
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Tab. 12 – Ratio profit moyen/e´cart-type obtenu pour la strate´gie adopte´e
HS IHS DT DB TT TB RT RB BT BB TRIT TRIB µ
ASK 5 min 1 0,43 0,46 0,64 0,64 0,54 0,90 0,71 0,61 0,85 0,74 1,20 0,77 0,71
2 -0,13 -0,44 0,50 0,64 0,25 0,37 0,34 -0,02 1,14 0,71 -0,01 0,66 0,46
15 min 1 0,78 0,86 0,69 0,63 1,99 0,42 0,98 1,40 0,48 0,68 0,65 0,62 0,73
2 0,48 0,34 0,16 2,52 0,71 -0,54 0,71 3,16 0,92 0,69 0,90 1,70 0,90
30 min 1 0,33 1,76 0,69 0,87 1,28 1,16 0,81
2 0,88 6,43 0,38 0,10 5,31 1,25 0,60 1,69
60 min 1 0,55 0,63 0,60 -0,09 1,40 0,62
2 0,06 -10,32 -0,29 0,00 -0,93
BID 5 min 1 0,47 1,11 0,72 1,10 0,46 0,92 0,77 0,66 0,75 0,54 1,27 0,76 0,69
2 0,08 0,49 0,29 0,45 0,21 0,33 0,28 0,53 0,56 0,82 0,07 1,26 0,45
15 min 1 0,56 0,13 0,24 3,45 0,28 1,23 1,17 0,77 0,66 1,01 0,75 0,85
2 1,70 -4,28 -0,04 0,84 0,43 0,19 0,77 1,08 1,09 0,76 0,70 1,20 0,68
30 min 1 0,88 -0,12 0,42 -0,08 1,12 0,64 0,72 0,88 0,71
2 0,66 1,11 0,56 0,29 0,69 1,16 1,59 0,98 0,94
60 min 1 0,57 0,16 0,59 0,80 -0,10 0,09 0,46
2 -0,01 0,39 0,08 0,31 0,19
MID 5 min 1 0,44 0,48 0,54 0,37 -0,05 0,50 0,61 0,98 0,78 0,79 0,74 0,76 0,71
2 0,01 0,01 0,26 0,73 0,22 0,64 0,19 0,51 1,30 0,53 0,42 0,78 0,50
15 min 1 0,74 0,42 0,43 0,61 0,49 0,79 0,45 0,71 1,22 0,92 0,70
2 -0,04 2,46 0,30 1,03 0,50 0,33 2,06 0,82 0,56 0,84 4,19 0,65 0,77
30 min 1 0,81 0,26 2,41 1,03 0,73 0,87 0,85 0,89
2 0,77 -5,44 7,39 0,16 1,67 3,13 113,06 6,96
60 min 1 0,51 1,83 0,57 0,38 0,53 0,61
2 0,37 14,85 -0,09 0,10 6,70 1,96
Ce tableau pre´sente le ratio profit moyen/e´cart-type obtenu sur chaque figure suite a` l’adoption de la strate´gie de´taille´e
dans la section 3.3.2.
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